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そのスキームとは，概説すると，アーバン社が本件 CB を発行する際，まずは B 社からアーバ
ン社に300億円の払込をし，その後スワップ契約によって再度アーバン社から B 社へと300億円が
交付され，本件 CB を株式に転換しそれを B 社が市場で売却し，相当する額を順次アーバン社へ




























8 月13日までの間に，アーバン社の株式を市場で取得した原告 X らが，アーバン社の取締役らお
よび監査役ら Y1～Y11 に対し，不法行為（民法709条），共同不法行為（民法719条），金融商品取
引法（以下では，「金商法」という。）24条の 4 及び同条の 5 第 5 項が準用する同法22条 1 項に基







載することとされているほか（開示府令19条 1 項，2 項 2 号イ及び同項 1 号へ），有価証券報告書
には，重要な後発事象が発生したときは，当該事象を注記することとされ（金商法24条 1 項，財






24条の 5 第 4 項），これらをいずれも公衆の縦覧に供さなければならないと定めているところ（金



























与の程度に照らし，〔1〕準備関与取締役（被告 Y1，被告 Y3，被告 Y6，被告 Y7），〔2〕非関与役
員のうち取締役会出席役員（被告 Y2，被告 Y5，被告 Y8，被告 Y11），〔3〕取締役会欠席役員




















































































定めた上記金商法21条の 2 第 2 項以下の規定を参考としつつ，裁判所の裁量に基づき公平妥当な
額を算定するのが相当である。」したがって，公表日前 1 月間の当該有価証券の平均額（136.90円）
と公表日後 1 月間の当該有価証券の市場価額の平均額（4.18円）の差額（132.72円）を投資家が被




























































められるという内閣府令改正による治癒はなされた（開示府令19条 2 項 1 号(リ)以下参照）。しかし，本件
のような新しい金融デリバティブ商品を組み合わせたスキームは日々考案されており，開示府令の改正によ
ってその都度不備を埋めるという姿勢では限界があると思われる。





































































11 黒沼悦郎「ライブドア株主損害賠償請求権訴訟東京地裁判決の検討〔下〕東京地判平成21年 5 月21日」商事
法務1872号（2009年）17頁以下，また石田・前掲注(4)81頁では，文言上虚偽記載等を知るために相当な努
力をしたことの立証がないかぎり，免責されないと解するほかないとする。











































































































































額を控除した額）が存在している（金商法21条の 2 第 3 項）。また，上記損害の全部または一部に
つき，虚偽記載等に起因しない値下がりが生じ，かつその損害額の証明が極めて困難であるとき































負う損害額の立証を，発行会社に対する損害額の推定規定である，金商法21条の 2 第 2項（現在の











26 河本一郎「証券取引法の基本問題―民事責任を中心として―」神戸法学雑誌21巻 3＝4 号（1972年）239頁，













































同「第 3 部 新会社法と企業会計―証券取引法との結合」中央経済社編『新「会社法」詳解－企業会計特別
保存版』（中央経済社，2005年）215頁参照。この点を補完する考え方として，公開会社法要綱案第11「3.08
（取締役または執行役の内部統制体制の構築義務）」および，「3.11（取締役又は執行役等の第三者に対する
不実開示責任）」が有益な視座を与えるものと思われる。要綱案3.08では，金商法上の財務計算にかかる内
部統制と，会社法上の内部統制の関係を単に並立的に理解する方向から，公開会社（注・有価証券報告書提
出会社）の内部統制システムは，金商法上の開示・会計・監査等を確実に実行するためのものという縦の関
係にあることが強調される。
性を補完し，重要な事項が生じた場合に遅滞なくその旨を報告することができるように臨時報告書
制度が存在している27。つまり，臨時報告書は，市場の成立条件である適時開示に最も近接した性
質を有しており，ここに虚偽記載がなされたところに本件の一番の特徴がある。換言すれば，判旨
も述べるように，上場企業の利害関係人の投融資の判断にとって，重要な影響を与えうる性格を臨
時報告書制度は有しており，そうであるならば，臨時報告書の記載内容を確認することは上場会社
にとっての重要な職務執行（会社法362条柱書）にあたり，取締役会での審議が必要であるという
理解が求められる。
我が国では，重要事項の決定を取締役会決議で行いつつも，その開示の記載内容そのものを当該
会社の取締役は確認していないという実務が一定数の企業で行われている28。上場会社の開示書類
を作成する過程で，その記載内容まで踏み込んで取締役会の審議・報告事項とされない現状にも問
題があるように思われる。このことは，金商法，会社法の両者を資本市場法として一体的に捉えら
れてこなかったことに起因するのではないだろうか。有価証券報告書提出会社としての公開会社
は，日々金商法が要求する情報開示・会計・監査を実行しなければならず，これらの要請を正面か
ら会社法が受け入れるという観念が必要である29。
もっとも，有価証券報告書や決算短信等，金商法あるいは取引所規則が要求する開示書類は多岐
にわたり，それら一つ一つを内容まで審議したうえ，取締役会での決議を行うことは現実的でない
ともいえる。しかし，資本市場の要請に耐えうる開示体制を敷いていない企業は，そもそも市場の
適格プレーヤーとして前提を欠いており，開示の迅速性だけでなく，投資者に誤認を与えない記載
内容を取締役が確認すべきことが本判決でも指摘された。重要な情報の遅滞なき開示を求める臨時
報告書の記載内容が，取締役会において付議事項として共有されていなかったにもかかわらず取締
――
役らの責任を問う根拠となった点を考えると，本判決は，金商法と会社法を一体として把握しなけ
れば解決できない問題が存在することを示している。このような構造上の問題点については別稿で
の検討課題としたい。
